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Resumen:

El origen de los hedge funds (HF), que acaban de cumplir su primer afio en Espafia, se remonta a
mitad del siglo xx. Desde entonces, la industria de los fondos de inversion libre (FIL), designacién
oficial de los HF en Espafia, no ha dejado de crecer a nivel internacional pasando de contar con
unos cuantos fondos en manos de célebres gestores a miles de ellos operando en un heterogéneo
universo de estilos inversores, activos y mercados. A pesar de tanta heterogeneidad, conservan una
serie de caracteristicas distintivas: su acceso restringido a inversores cualificados, una regulacion
minima, la enorme flexibilidad de sus politicas de inversion y su escasa transparencia. Esa opacidad
y la complejidad de algunas de sus operaciones han convertido a los HF en una de las figuras mas
enigmaticas del panorama financiero moderno. Este documento discute las principales caracteristi-
cas de los HF asi como su interaccion con los mercados financieros. En los UGltimos afios, la vulnera-
bilidad del sistema financiero a episodios aislados de colapso de un HF parece haberse reducido
aunque ello no evita las crecientes presiones por una regulacion mas estrecha de sus actividades.
Con todo, los beneficios que se atribuyen a este tipo de fondos impiden el consenso en este punto'y
exigen sopesar adecuadamente los costes y beneficios de cualquier medida que restringiera la flexi-
bilidad inversora de la que gozan actualmente.

Codigos JEL: G10, G23, G28
Palabras clave: hedge funds, fondos de inversion libre, riesgo, derivados, apalancamiento

Abstract:

Hedge Funds just celebrated their first anniversary in Spain but their origins date back to the mid-
twentieth century. Since then, this industry has grown continuously worldwide from a few funds in a
few famous managers’ hands to thousands of them operating in a heterogeneous universe of
investment styles, assets, and markets. Despite such heterogeneity, they preserve a few distinctive
features, mainly, their restricted access to the general public, little regulation, a huge flexibility in their
investment policies and little transparency. Such opacity, combined with the complexity of some of
their operations, has made HF into one of the most enigmatic figures in the modern financial universe.
This document analyzes the main characteristics of HF and their interaction with financial markets.
It seems that the vulnerability of the system to isolated episodes of collapse of a HF has decreased in
recent years although this has not stop pressures to regulate HF. Nonetheless, the benefits that are
also attributed to such funds hinder consensus on this point and demand that any measure that
would restrict in any way their current investment flexibility should be subject to a full-fledged analysis
of both costs and benefits.

JEL Codes: G10, G23, G28
Keywords: hedge funds, risk, derivatives, leverage
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1. Introduccion

«Cualquier episodio de volatilidad de los mercados financieros acrecienta la atencién
prestada por gobernantes y no gobernantes al rol de la industria de los hedge funds en
la dindmica de los mercados financieros.»

Barry Eichengreen y Donald Mathieson, FMI Economic Issues 19/1999

La cita de Eichengreen y Mathieson cobra estos dias renovada actualidad y un breve repaso
a la prensa econémica reciente confirma su observacidn. Efectivamente, al mds minimo
tambaleo de los mercados financieros, los hedge funds, conocidos en Espafia como fondos de
inversién libre o fondos de cobertura, vuelven a situarse en el punto de mira de todos. Las
actuales turbulencias financieras no han sido una excepcion.

Si bien es cierto que los acontecimientos recientes han devuelto los hedge funds (HF en ade-
lante) al primer plano de la actualidad econdmica y a pesar de que los expertos han seguido
de cerca su evolucién desde el casi colapso de uno de sus gigantes en 1998 (Long Term Capi-
tal Management), es ain poco lo que se sabe sobre este tipo de fondo de inversion colecti-
va. Tanto la opacidad que los caracteriza —por la falta de cifras oficiales y la escasa regulacion
a la que estdn sometidos— como la complejidad de las operaciones que llevan a cabo con-
vierten a los HF en una de las figuras mds enigméticas de la escena financiera actual.

Asimismo, esa opacidad ha contribuido a levantar recelos respecto al impacto de la indus-
tria de los HF sobre el riesgo sistémico de los mercados financieros globales, sobre todo a
raiz del espectacular crecimiento de dicha industria en el tltimo decenio y al importante
peso de la misma en algunos mercados. Esos recelos constituyen el punto de partida de las
crecientes presiones reguladoras a las que se enfrenta actualmente la industria de los fondos
de inversion libre. Sin embargo, no todo el mundo coincide en que una mayor regulacién
sea el camino a seguir. El principal argumento de los que disienten parte de dos premisas
bésicas: primero, que los HF no sélo aportan riesgos sino también beneficios al sistema
financiero, a destacar, una mayor eficiencia de los mercados y una mejor asignacion del ries-
go en el sistema; segundo, que los incentivos y técnicas que los conducen a desempefiar esas
funciones dependen crucialmente de la privacidad y la libertad estratégica que su escasa
regulacion les permite.

En definitiva, tanto el creciente protagonismo de los HF como la controversia actual en tor-
no a su posible regulacion acrecientan el interés por entender mejor cudl es el papel que des-
empenan los HF en el engranaje financiero global. Con ese objetivo, este documento se
estructura como sigue. La seccién 2 introduce el concepto de HF, sus caracteristicas defini-
torias respecto a otros fondos, sus origenes y sus tendencias. La secciéon 3 discute qué hacen
los HF y cémo lo hacen repasando sus principales herramientas y estrategias. La seccién 4
analiza la rentabilidad de los HF. La seccién 5 aborda el impacto de los HF sobre los merca-
dos financieros y los argumentos a favor y en contra de una mayor regulacién de sus activi-
dades. Por ultimo, la seccién 6 concluye.
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2. ;Qué es un hedge fund?

2.1 Origenes

El origen de los HF suele situarse en los EE.UU. de 1949 cuando Alfred Winslow Jones, doctor
en sociologia, establecid el primer fondo a partir de fondos ajenos por valor de 60.000 ddlares
y 40.000 délares de su propio bolsillo. Empez6 combinando dos técnicas inversoras que, por
separado, pueden considerarse arriesgadas pero que combinadas, y segin defendia el mismo
Jones, permitirian reducir el riesgo de la cartera y maximizar su rentabilidad. Por un lado, ven-
tas al descubierto —pedir prestado un titulo, venderlo y recomprarlo mds tarde, a un precio que
se anticipa menor, para devolverlo a su propietario al vencer el préstamo- y, por otro, apalan-
camiento —emplear fondos prestados en las inversiones—.

Jones argumentaba que al invertir en valores se incurria basicamente en dos tipos de riesgo:
el riesgo de la seleccion particular de valores (riesgo especifico) y el riesgo de una caida gene-
ral del mercado (riesgo de mercado). Su objetivo era el de separar ambos tipos de riesgo,
reducir el riesgo de mercado mediante ventas al descubierto y recurrir al apalancamiento
para amplificar los retornos de su seleccion particular de activos. En la prictica, compraba
titulos que consideraba infravalorados (posicion larga) y vendia al descubierto valores que
consideraba sobrevalorados (también denominadas posiciones cortas), de modo que el fon-
do se consideraba cubierto o, en su término en inglés, «hedged»: en caso de subir el mercado,
sus posiciones largas subirfan y se incurririan en pérdidas en las ventas al descubierto; si el
mercado bajaba, sus ventas al descubierto compensarian el menor valor de las posiciones lar-
gas. Y de aqui el término «hedge funds».

«Hedge» se traduce literalmente como «cobertura» y, en el contexto financiero, una opera-
cién de cobertura se emprende con el objetivo de reducir o cancelar el riesgo acarreado por
otra inversion. Asi pues, «hedging» es una estrategia que tiene como objetivo principal mini-
mizar la exposicién de una cartera a determinados tipos de riesgo. De ahi que, tradicional-
mente, se entienda por hedge fund un tipo de fondo que, combinando posiciones largas
(compras), cortas (ventas al descubierto) y otras herramientas que analizaremos en el apar-
tado 3, pretende aislar sus apuestas de las oscilaciones generales del mercado. Este enfoque
tenderia a otorgar, a largo plazo, neutralidad de mercado a los HF (en promedio, se espera
que los HF obtengan un retorno promedio independientemente de la evolucién general del
mercado —es decir, tanto si el mercado sube como si el mercado baja—).

Aunque el término «hedge fund» proviene del estilo inversor de los primeros fondos, el
panorama actual de la industria de los HF, con mas de 9.000 fondos, es mucho mds diverso.
Existen productos de todo tipo, con estilos variados y asumiendo distintos grados de riesgo,
y muchos de los HF actuales no son neutrales respecto al mercado sino que toman posicio-
nes direccionales (véase apartado 3.2). Con todo, ciertas caracteristicas del primer fondo de
Jones —como el hecho de que el gestor sea socio participe o que éste sea remunerado en par-
te por resultados— atn perviven y, a pesar de que la diversidad reinante dificulta la generali-
zacion, es posible destacar una serie de caracteristicas de un HF tipico'.

1. La dificultad por generalizar respecto a las caracteristicas de los HF se extiende incluso a la definicién del término utilizado para referirse
a dichos fondos. Asi, por ejemplo, mientras el Parlamento europeo se refiere a los HF como Sophisticated Alternative Investment Vehicles
(SAIV), el Comité de Basilea utiliza el término Highly Leveraged Institutions (HLI). En Espafia, aunque el término més habitual, y el oficial,
es «fondos de inversién libre», también se utiliza «<fondos de cobertura», que estaria mas cerca de la traduccion literal estricta de HF. Otros
términos utilizados en Espafia para referirse a los HF son «fondos de inversién alternativa» o «fondos de alto riesgo» aunque son términos
con sentido més amplio y podrian englobar, por ejemplo, entidades de capital riesgo.
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2.2 Caracteristicas basicas

Los HF son ante todo fondos de inversion colectiva que suelen caracterizarse por:

+ Unos requisitos minimos de inversién elevados (por ejemplo, la aportacién minima a un
HF en EE.UU. es de 500.000 ddlares; en Espafia es de 50.000 euros). Por ello, los clientes
suelen ser individuos con un patrimonio neto elevado o instituciones (empresas, fondos de
pensiones y fundaciones), todos ellos inversores relativamente sofisticados’.

+ Sus socios inversores confian su dinero al gestor (o entidad gestora) del fondo quien cobra
una comision por resultados y otra por gestion. La primera suele oscilar entre el 15%-25%
de la rentabilidad acumulada por el participe; la comisiéon de gestién acostumbra a situar-
se entre el 1%-2% del patrimonio’.

« Estar sometidos a escasa regulacion y supervision. La limitacién a inversores de peso exi-
me a los HF de ciertas regulaciones, lo que les permite gozar de mas flexibilidad que otros
fondos de inversién colectiva. Aunque en su folleto de inversién dan indicaciones cualita-
tivas del tipo de estrategia que seguirdn, suelen estar exentos de la obligacién de publicar
sus datos y de muchas leyes disefiadas para proteger al inversor. Por ello, ofrecen una trans-
parencia limitada.

« Exigir un periodo minimo previo al cierre de la inversion, en algunos casos de hasta tres afos.
Ello les permite reducir los fondos destinados a cubrir riesgos de liquidez. Existe un calenda-
rio predefinido para suscripciones y redenciones (cuatrimestrales o mensuales) y algunos
fondos se reservan el derecho de suspension de reembolsos en circunstancias excepcionales.

Desde el punto de vista del inversor individual, los HF aportan tres ventajas basicas respec-
to a los fondos de inversion colectiva convencionales (FICC): un retorno esperado, en prin-
cipio, mds elevado; un retorno menos correlacionado con el mercado; y un abanico mds
amplio de estrategias y activos que permiten una mejor diversificacién del riesgo y aprove-
char oportunidades de rentabilidad no asequibles mediante una cartera de corte mds con-
vencional. A cambio, cuentan con menor liquidez, comisiones mas elevadas —la comisién
que cobra el gestor del fondo es, en general, bastante superior a la de los FICC- y un menor
control tanto de la estrategia como del destino final de los fondos invertidos (los gestores de
HF gozan de mucha mads flexibilidad).

A pesar de las diferencias que atin persisten entre HF y FICC, cabe notar que la regulacién y
las practicas estdn cambiando paulatinamente de modo que la frontera entre los distintos
fondos de inversion colectiva es cada dia mas difusa*. Los FICC empiezan a emular las estra-
tegias de los HF adoptando précticas y operando en dreas a las que, hasta hace poco, tenfan
acceso limitado y se consideraban propias de los HF. Ademds, aunque la diferencia funda-
mental entre los HF y un FICC continua vigente —no todo el mundo puede acceder a un HF

2. En EE.UU. el término exacto para denotar este tipo de inversor es «inversores acreditados» (accredited investors) e incluye: individuos
con una riqueza neta que supere el millén de délares o una renta anual superior a 200.000 durante los dos Ultimos afios (una renta conyugal
superior a 300.000 si se esté casado) y con unas expectativas de renta similares para el afio corriente; empresas; fundaciones, y fondos de
pensiones (Securities Act, 1933).

3. En Espafia, la comision de gestion de los HF registrados en la CNMV se sitda en torno al 1,8% del patrimonio.

4. Stulz, 2007.
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y si a un FICC—, la aparicion de la figura del fondo de fondos de inversion libre ha diluido
esa perspectiva. Un inversor que quiera acceder a la rentabilidad de la industria de los HF y
no cumpla con los requisitos de acceso a dichos fondos puede invertir en un fondo de fon-
dos de inversion libre.

Los fondos de fondos de inversion libre (FHF) son fondos de inversién colectiva que no
invierten directamente en valores sino en una cartera de HF puros y que son menos restric-
tivos en cuanto al tipo de inversor. Al igual que un gestor de HF, el gestor de un FHF tam-
bién goza de discrecionalidad a la hora de elegir en qué estrategias invertir: puede optar, por
ejemplo, por invertir en HF que siguen una misma estrategia o bien invertir en HF que
siguen estrategias distintas. Por ello, el universo de los FHF es tanto o mds diverso que el de
los HF. En general, el gestor de un FHF selecciona los HF en los que invertir de acuerdo con
determinados objetivos de rentabilidad/riesgo’.

Con un panorama de HF cada vez mds especializado, fruto de la creciente sofisticacién y
complejidad de las estrategias de inversién que utilizan, los FHF ofrecen diversificacién y una
reduccién de los riesgos de inversion y de operacion, ademds de una mayor accesibilidad. No
tienen limites de inversién minimos mads alld de los establecidos en su folleto —de existir, la
aportacién minima a un FHF es muy inferior a las habituales en los HF- y estdn abiertos, en
principio, al inversor minorista.

2.3 Una industria en expansion

Como los HF no estdn obligados a desvelar ni sus resultados ni sus carteras, los inicos datos
existentes sobre la industria provienen de distintas empresas comerciales que obtienen sus
datos directamente de HF que voluntariamente los proporcionan. Los incentivos que tiene
un HF para revelar informacién propia a empresas administradoras de bases de datos espe-
cializadas como Hedge Fund Research, Credit Suisse/Tremont, o TASS son, principalmente,
publicidad y reputacién. Dado que los HF no pueden recurrir a la publicidad convencional
para promocionarse (sélo pueden ofertarse de forma privada), su inclusién en una base de
datos les permite llegar a clientes potenciales. Esas bases de datos compilan la informacion
para luego venderla a inversores sofisticados, FHF, consultores, etc. que pueden ser poten-
ciales inversores de HF.

La informacién disponible proviene pues de una muestra incompleta de la industria y esta
con gran probabilidad sesgada con lo cual debe evaluarse con cierta cautela®. A pesar de ello,
resulta util analizar los datos disponibles. Segtn las estimaciones existentes, todo apunta a
que la industria de los HF ha aumentado de forma espectacular en relevancia y tamafio en
los dltimos veinte afos. En este tiempo, la industria de los HF ha pasado de unos cuantos
fondos en manos de famosos gestores como George Soros o Julian Robertson a miles de fon-
dos gestionando un patrimonio creciente y utilizando una variedad enorme de estrategias o
estilos inversores. En 1990, se estimaban en unos 530; en 2005, en mds de 6.700 y en 2006,

5. Los gestores de FHF también desempefan una gestion activa de las inversiones buscando una asignacion 6ptima y dindmica de los
fondos, seleccionando los mejores gestores dentro de cada estilo inversor y asegurando en todo momento la calidad de la ejecucion y una
estructura de liquidez apropiada. Cabe notar que la comisién por resultados de los FHF suele ser inferior a la de los HF puros, normalmente
en torno al 10% del resultado obtenido.

6. Un sesgo importante es el de supervivencia: cada afio se liquidan un nimero importante de HF, probablemente por no alcanzar sus
objetivos o perder dinero. Al no aparecer éstos en las bases de datos se sobrevaloraran los resultados de la industria en su conjunto.
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en mds de 9.000 (unos 6.000 HF y unos 3.000 FHF). El patrimonio global gestionado por los
HF pasé de 30 mil millones de délares en 1990 a mds de 1,5 billones en 2006 y a finales de
septiembre de 2007 ya superaban los 1,81 billones, una cantidad equivalente al 13% del PIB
de EE.UU. (véase grifico 2.1).

GRAFICO 2.1  Aumenta el patrimonio gestionado por HF
Patrimonio gestionado por hedge funds
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NOTA: (*) Datos de finales de septiembre 2007.
FUENTES: Moore Capital Management, Bloomberg segun datos HFR Inc y elaboracion propia.

A pesar de que su volumen de negocio también ha aumentado en relacién a otros fondos,
esos 1,8 billones contintian siendo una cantidad modesta en comparacién al negocio gestio-
nado por los fondos de inversién convencionales. S6lo en EE.UU., estos ultimos controla-
ban a finales de septiembre un total de 11,5 billones de délares (un 87% del PIB de EE.UU.).
En Espana, dieciocho HF puros y treinta fondos de fondos se han registrado en la CNMV
desde su regulacién en noviembre de 2006.

La explosién mds reciente de la industria de los HF se atribuye en parte a la persistencia de
unos bajos tipos de interés y al aumento espectacular de liquidez global en busca de rendi-
mientos atractivos. Al mismo tiempo son muchos los paises que han permitido el acceso del
inversor minorista a las inversiones en HF a través de un FHF. En el ultimo decenio, la
industria de los FHF también se ha disparado, tanto en volumen como en patrimonio ges-
tionado, y ha contribuido significativamente al propio crecimiento de la industria de los HF:
entre 2001 y 2004 aproximadamente el 60% del crecimiento del volumen de patrimonio de
los HF tuvo su origen en fondos de fondos’. Los FHF pasaron de gestionar a finales de 1999
un patrimonio de 42 mil millones de délares a gestionar 1 billén en 2007°.

Parte del crecimiento de la industria se debe asimismo a la entrada en HF de inversores ins-
titucionales, fondos de pensiones y fundaciones, en busca de una mejor diversificacién de
sus carteras (véase gréfico 2.2). Segun datos de la National Association of College and Uni-

7. CNMYV, 2006. Segun Fung, Hsieh et al. (2007), a finales de 2004 al menos el 30% de los fondos gestionados por HF eran inversiones de
FHF.
8. Véase Stevenson (2007). Ello supone que los FHF gestionan ya més del 50% del total del patrimonio en manos de los HF.
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versity Business Officers (NACUBO) americana, las fundaciones de EE.UU. invirtieron el
17% de su patrimonio en HF en 2005 (cuando sélo habian invertido un 5% en 1999). Por
otra parte los 200 mayores planes de pensiones americanos aumentaron su inversién en HF
del 0,1% de su patrimonio en 2000 al 0,8% en 2005°.

GRAFIC0 2.2  El tipo de inversor de los HF
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FUENTES: Hennesse Group LLC y elaboracion propia.

9. Fung y Hsieh (2007).
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3. (A qué se dedica un HF? Herramientas basicas de inversion y estrategias

La mayoria de HF persiguen aprovechar oportunidades de arbitraje en los mercados, es decir,
diferenciales en los precios de distintos valores que no se consideran sostenibles. Estas opor-
tunidades surgen de la discrepancia entre el precio de mercado de un activo y el que se con-
sidera su valor fundamental. Ademads, con el fin de minimizar riesgos, los HF acostumbran a
disefar una cobertura para proteger sus carteras de las oscilaciones del mercado. Dicho enfo-
que es el que conlleva a largo plazo la neutralidad de mercado que se asocia a la industria de
los HF aunque, actualmente, no todos los HF utilizan este tipo de estrategia. Antes de abor-
dar las estrategias mds habituales del HF actual, es necesario entender primero cudles son las
herramientas o acciones bésicas que utilizan en sus operaciones financieras.

3.1. Herramientas basicas de inversion de los HF

Con tal de explotar distintas oportunidades de beneficio, los HF emplean un amplio abani-
co de vehiculos inversores que van mds alld de las tradicionales posiciones largas (compras)
en mercados de acciones o bonos. Entre los recursos habituales de los HF se incluyen prin-
cipalmente, ademds de las compras y ventas de titulos convencionales, las compras y ventas
al descubierto, el uso de derivados y el apalancamiento.

3.1.1. Comprar/vender titulos (posiciones largas)

Constituye el recurso convencional de un inversor tipico. En el caso de una compra, el fon-
do cambia dinero por titulos (como acciones o bonos); en el caso de una venta, cambia titu-
los por efectivo. Una vez la transacciéon concluye, el HF no tiene ninguna otra obligacién.

3.1.2. Comprar/vender titulos al descubierto (a margen o a crédito; posiciones cortas)

En una compra al descubierto, el fondo cambia dinero que ha tomado prestado por titulos;
por lo tanto, equivale a una posicion larga a crédito. En una venta al descubierto, el fondo
vende titulos que ha tomado prestados por dinero. En ambos casos el fondo toma prestado
un activo: dinero cuando compra; titulos cuando vende. Obviamente el «prestamista» pide
algan tipo de garantia para asegurar el préstamo. Normalmente, un prime broker es quien
presta el efectivo o los titulos al fondo al tiempo que mantiene una cuenta con activos del
fondo, como garantia parcial del préstamo —denominado «margen»—, y cobra intereses. El
«margen» puede consistir en efectivo o en titulos u otros activos financieros". La empresa
prime broker de los HF acostumbra a ser un banco de inversion.

GRAFIC0 3.1  Operacion al descubierto

PRESTAMISTA 9

(DE DINERO 0 TITULOS) HF -> MERCADO

10. Véase el Anexo 1 para una descripcion méas detallada del funcionamiento del «margen».
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En una venta se cierra el descubierto cuando el inversor (HF en este caso) recompra el titu-
lo para devolverlo al prestamista; el inversor se beneficia de la operacion si el titulo ha per-
dido valor desde el inicio de la misma. En una compra al descubierto, en cambio, el inver-
sor espera que el titulo se aprecie en el futuro y se cierra el descubierto cuando el HF
devuelve el dinero prestado (mds intereses) ya sea con el dinero obtenido por la reventa del
titulo original o con otros fondos.

Los HF no sélo utilizan ventas al descubierto para beneficiarse de la sobrevaloracién de acti-
vos sino también como operaciones de cobertura.

3.1.3. Derivados

Los derivados constituyen una de las principales herramientas de los HF y no son mas que
un tipo de contrato en el cual el pago depende del valor de un activo subyacente, del tipo de
interés o de un indice de mercado. Es decir, un contrato de derivados «deriva» su valor del
valor de otro activo o magnitud y de aqui proviene el término «derivado».

Aunque el uso de derivados se remonta a la antigua Grecia, no fue hasta que se abandon¢ el sis-
tema de tipos de cambio fijos que experimenté su verdadero desarrollo. Actualmente, los deri-
vados mds comunes son opciones, contratos a plazo (forwards) y futuros, si bien existen muchas
variaciones y combinaciones de estos tipos de contratos. Ademads, a mitad de los afios noventa
empezaron a difundirse los derivados de crédito, instrumentos que permiten transferir el riego
de crédito entre las partes contratantes sin transferir la propiedad del activo subyacente. Este
tipo de derivados permite a los bancos, por ejemplo, mitigar la concentracion de riesgo en sus
carteras. Los derivados de crédito mas comunes son el credit default swap o el equity default
swap". Ademds de reducir la exposicion al riesgo, los derivados también constituyen un recur-
so atil para llevar a cabo operaciones de arbitraje con lo cual son una herramienta bésica para
los HF.

3.1.4. Apalancamiento

Un fondo se apalanca cuando el dinero invertido o la exposicién econémica exceden el capi-
tal disponible (patrimonio). En general, apalancarse financieramente consiste en endeudar-
se para financiar una inversién. Esa deuda genera un coste financiero (intereses) pero, si la
rentabilidad que genera la inversion excede los intereses a pagar, el beneficio del inversor
puede multiplicarse.

Las oportunidades de arbitraje que explotan los HF son a menudo muy pequefias por lo que
el apalancamiento es clave para obtener una mayor rentabilidad: si invertir un capital de 100
millones de euros permite ganar 5 millones en un mes, la rentabilidad del capital es del 5%
para ese periodo; si se toman prestados 100 millones adicionales a un interés del 2% men-
sual y se invierten en la misma estrategia, el retorno serd del 8% sobre el capital original de
100 millones. En ese proceso de apalancamiento, la figura de los prime brokers, mayoritaria-
mente bancos de inversion, es de nuevo esencial pues actian como intermediarios para pro-
veer la financiacién que los HF necesitan.

11. Véase Anexo 1 para una descripcion més detallada de los derivados.
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Es preciso tener en cuenta que apalancarse no s6lo amplifica la rentabilidad, sino también el
riesgo (y las pérdidas en caso de haberlas). Por ejemplo, un HF que invierte 1.000 de su capi-
tal en un valor que aumenta el 10% obtendra 100. Si, en cambio, hubiera pedido prestado
10.000 y los hubiera invertido junto con los 1.000 iniciales, podria haber ganado 1.100, lo cual
representa una rentabilidad del 110% sobre la inversiéon con fondos propios, sin tener en
cuenta los costes de la deuda. Pero si en lugar de aumentar un 10% el activo hubiera caido un
10%, de haber invertido sélo los 1.000 iniciales las pérdidas del fondo serian de un 10% y su
capital se habria reducido a 900. De haber invertido apalancindose, su inversién de 11.000
habria caido a 9.900 con lo cual el fondo habria perdido 1.100 mas los costes de la deuda, una
cantidad superior a su capital inicial de 1.000 con lo cual no podria ni siquiera devolver la
totalidad del préstamo. Por lo tanto, cuando el mercado se mueve en contra de las expectati-
vas del inversor, el apalancamiento abre la puerta a pérdidas mayores. En caso de quebrar un
HF altamente apalancado, la liquidacién forzada de sus posiciones, posiblemente a precios
desfavorables, podria acarrear fuertes pérdidas no sélo para el fondo sino para sus prestamis-
tas debido al fuerte apalancamiento. Podria incluso afectar a otros participes del sistema que
no estuvieran vinculados directamente al fondo o a las entidades prestamistas a través del
impacto de la quiebra sobre precios, liquidez e incertidumbre (véase apartado 5.2).

3.2 Estrategias

La estrategia o estilo inversor del fondo no es mds que un conjunto de normas o principios
de inversién que utiliza el gestor para lograr los objetivos del fondo. En la practica, los HF
utilizan una amplia diversidad de estrategias. Incluso cuando invierten en activos similares
y siguiendo un mismo estilo o estrategia, la gestion puede diferir en cuanto a su apalanca-
miento o las politicas de cobertura que utilizan. Ademads, al operar muchos de ellos en dis-
tintos frentes y utilizando mds de una estrategia a la vez, tampoco es facil clasificarlos en una
u otra categoria.

Lo mas habitual es clasificarlos de acuerdo con su estrategia inversora y, de forma secunda-
ria, de acuerdo con otros criterios como, por ejemplo, el tipo de activo escogido para sus
operaciones (acciones, bonos, bienes, etc.) o la localizacién geogréfica de los mercados en
que operan. Siguiendo este enfoque es posible agruparlos en tres grandes tipos de estilo
inversor: (1) HF que utilizan estrategias de valor relativo o arbitraje; (2) HF que pretenden
aprovechar oportunidades de mercado consecuencia de acontecimientos corporativos con-
cretos (event-driven) y (3) HF oportunistas o direccionales.

1. Valor relativo: esta estrategia intenta beneficiarse de discrepancias en el precio relativo de
distintos instrumentos financieros como acciones, deuda, opciones, futuros, etc. y se dedi-
ca fundamentalmente a comprar titulos infravalorados y a vender titulos sobrevalorados,
intentando, en general, minimizar el riesgo de mercado. Dentro de este grupo destacarian:

a. HF de renta variable neutral al mercado: inversiones que buscan el beneficio en la
explotacion de discrepancias de precio entre titulos de acciones relacionadas, neutrali-
zando la exposicidn al riesgo de mercado mediante la combinacién de compras y ven-
tas al descubierto de acciones. Por ejemplo, una inversion de este tipo podria consistir
en identificar posibles discrepancias de precios entre compafias competidoras dentro
de un mismo sector y tomar una posicién larga en la compania mds infravalorada y una
posicién corta en la mas sobrevalorada.
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b. HF de arbitraje de renta fija: estrategias que intentan beneficiarse de discrepancias valora-
tivas entre distintos tipos de titulos de renta fija. Por ejemplo, si la curva de tipos es ascen-
dente, una posible estrategia muy bdsica podria consistir en pedir prestado a corto plazo e
invertir a largo plazo, sacando partido del diferencial entre los tipos a corto y a largo.

c. HF de arbitraje de convertibles: persiguen estrategias que consisten en comprar una
cartera de titulos convertibles, normalmente bonos convertibles, e intentan cubrir di-
chas posiciones vendiendo al descubierto las acciones relacionadas. En algunos casos el
gestor también intenta cubrir la exposicidn al riesgo de tipo de interés.

d. HF de arbitraje de titulos con garantia hipotecaria: persiguen oportunidades de valo-
racion errénea entre distintos tipos de titulos de renta fija respaldados por hipotecas al
tiempo que neutralizan su exposicién al riesgo de tipo de interés o de crédito.

2. Acontecimientos corporativos o ciclo de vida corporativa (event-driven): este tipo de

estrategia intenta aprovechar oportunidades de beneficio generadas a raiz de un determi-
nado acontecimiento o transaccion significativa en la vida de una empresa (por ejemplo,
fusiones, liquidaciones, spin-offs, consolidaciones, reorganizaciones, etc.). Este tipo de
estrategia pretende, por tanto, anticipar el resultado de ciertos eventos corporativos y
posicionarse de tal modo que pueda sacar beneficio de ellos. En este grupo se incluirfan,
entre otros, los HF que se dedican a:

a. Valores en dificultades: compran o venden al descubierto titulos de companias al bor-
de de un proceso de reorganizacion, quiebra, etc.

b. Arbitraje de fusiones: se centran en companias sometidas a una fusién. Aunque exis-
ten distintos enfoques, este tipo de estrategia suele consistir en una posicion larga en la
compania adquirida y una venta al descubierto de la compania compradora.

c. Alto rendimiento: invierten en deuda sobre la que las compaiifas de rating no emiten
calificacidon. La clave estd en la correcta valoracién del riesgo de crédito del emisor de la
deuda.

. Oportunistas o direccionales: se dedican primordialmente a comprar titulos que consi-

deran infravalorados y a la venta de titulos que estiman sobrevalorados sin la restricciéon
de que la exposiciéon de mercado que ello conlleve sea eliminada o minimizada de forma
sistemdtica. Por ello, también se los denomina fondos no neutrales y el riesgo de la inver-
sién puede ser mds elevado que en otras estrategias que cubren sus carteras de ciertos ries-
gos. Los mds destacados son:

a. Global/macro: emplean oportunamente posiciones largas y cortas en multiples acti-
vos, financieros y no financieros. Suelen conllevar apuestas altamente apalancadas
sobre precios de valores, tipos de interés, tipos de cambio o precios de materias pri-
mas. Los gestores de los fondos macro utilizan un enfoque top-down, es decir, intentan
predecir cémo cambios en las condiciones macroeconémicas y financieras, como la
cuenta corriente o el tipo de cambio, afectaran la valoracién de ciertos activos y a par-
tir de ahi identificar diferenciales de precios que no parecen sostenibles. Los fondos
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«globales» también toman posiciones en todo el mundo pero, a diferencia de los
macro, siguen un andlisis bottom-up, seleccionando activos en funcién de previsiones
de companias individuales.

b. Mercados emergentes: invierten en deuda soberana o acciones de compaiias localiza-
das en economias emergentes o en desarrollo.

c. Renta variable long/short: toman posiciones largas y cortas en titulos de renta variable
oscilando entre posiciones largas netas o cortas netas en funcién de si el mercado es
alcista o bajista, y en cualquier caso sin cobertura.

Por dltimo, cabe destacar la proliferacion de los HF con estrategia multiple, un tipo de fon-
do que no se especializa en un solo estilo inversor sino que emplea distintas estrategias.

Como senaldbamos en el apartado 2, en los dltimos afios no sélo se ha multiplicado el
numero de fondos sino también los estilos inversores que utilizan. En 1990, mds del 70% de
los activos en manos de HF se empleaban en estrategias tipo «macro» mientras que actual-
mente ninguna de las estrategias cuenta con mds de un tercio del patrimonio en manos de
HF (grafico 3.2).

GRAFIC0 3.2  Patrimonio gestionado por fondes en distintos estilos inversores
Distribucion por estrategia segtin patrimonio gestionado (*)

% del total

Multiestrategia
Long/short (equity)
Acontecimientos
Commodity

Arbitraje renta fija
Mercados emergentes
Global/macro
Neutralidad mercado (equity)
Futuros dirigidos
Otros cobertura
Arbitraje convertibles

Otros

NOTA: (*) Datos marzo 2007.
FUENTES: Lipper Hedge Fund Summary (mayo 2007) y elaboracion propia.
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4. La rentabilidad de los HF

Los HF suelen presentarse como alternativas de inversién que permiten aumentar la ratio de
rentabilidad esperada sobre riesgo respecto a carteras tradicionales y, al mismo tiempo,
diversificar el riesgo. En principio, los datos tienden a corroborar ese punto.

Una rentabilidad media elevada

La mayoria de los datos de rentabilidad y riesgo de la industria se obtienen a partir de indi-
ces de HF —construidos a partir de distintas bases de datos de HF como las que menciona-
mos en el apartado 2.3— que intentan aportar una medida representativa de los resultados
obtenidos por el conjunto de la industria.

Uno de los indices mds comunes es el de Credit Suisse/Tremont que ofrece datos de renta-
bilidad de HF desde enero de 1994. Segtin este indice, el retorno medio de la industria HF
ha sido ciertamente elevado tanto en términos absolutos como en relacién a la mayoria de
indices de referencia (véanse graficos 4.1 y 4.2). Asimismo, la tabla 4.1 compara el compor-
tamiento en términos de rentabilidad y riesgo, medido este tltimo como la volatilidad, de
otro indice de HF (el CISDM) respecto a distintos indices estindar de acciones y bonos para
el periodo 1990-2005. Para el periodo analizado, el indice de HF obtiene un mayor retorno
(15,13%) y muestra una ratio de Sharpe —una medida de rentabilidad corregida por el ries-
go de la inversién— también mayor (1,58) que cualquiera de los indices base".

GRAFICO 4.1 Evolucion indice de HF CS/Tremont
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FUENTES: Bloomberg y elaboracién propia.

12. A mayor valor, mejor valoracion en términos de rentabilidad/riesgo. Véase el Anexo 1 para una descripcion mas detallada de la ratio de
Sharpe.
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GRAFIC0 4.2  Retorno medio de los HF en relacion con otros indices de referencia (1994-2006)
Rendimiento anualizado
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FUENTES: Bloomberg y elaboracion propia.

TABLA4.1  Rentabilidad y riesgo en relacién con otros indices de referencia, 1990-2005

LEHMAN
{NDICE MSCI WORLD GLOBAL
CISDM S&P 500 LEHMAN US (VALORES AGGREGATE
DE HF (BOLSA) (RENTA FIJA) MUNDIALES)  (RENTA FIJA)
Rentabilidad anualizada 15,13% 10,55% 7,36% 7,26% 7,26%
Desv. estandar anualizada 6,97% 14,32% 3,88% 14,29% 5,22%
Ratio de Sharpe 1,58 0,45 0,83 0,22 0,60
Correlacion indice HF 1,00 0,70 0,10 0,67 0,02

FUENTE: CISDM. A partir de datos mensuales.

A pesar de que, en promedio, la industria de los HF parece haber cumplido con sus expectati-
vas, es necesario matizar los datos anteriores en tres puntos: primero, los resultados de un HF
no son faciles de valorar; segundo, la valoracién de los distintos tipos de fondos depende del
indice de HF que se utilice; y, tercero, no todas las estrategias han cosechado éxitos equivalentes.

Los indices disponibles se construyen a partir de distintas bases de datos, distintos criterios
de seleccion de fondos, distintas clasificaciones de estilos y distintos métodos de construc-
cién del indice. El resultado: un sinfin de valoraciones de la industria muy distintas, incluso
contradictorias, que dificulta la interpretacién por parte del inversor. Amenc y Martellini
(2001, 2003) analizan la heterogeneidad existente entre los valores reportados por distintos
indices y hallan diferencias notables. Para mitigar el problema, los mismos autores y EDHEC
Risk and Asset Management Research construyen un «indice de indices», a partir de técni-
cas estadisticas elaboradas, que intenta extraer toda la informacién disponible en los indices
existentes y construir a partir de ella un conjunto de indices alternativos que capture ade-
cuadamente el estado y la evolucién de la industria de los HF (tabla 4.2)".

13. Los mismos autores aportan datos que corroboran la mayor representatividad de este grupo de indices alternativos.
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Por otra parte, la misma tabla 4.2 ilustra las notables diferencias tanto en rentabilidad como
en rentabilidad/riesgo entre los distintos estilos inversores. En general, aquellos fondos con
estrategias que persiguen reducir o eliminar el riesgo de mercado (por ejemplo, neutralidad
de mercado o arbitraje en renta fija) muestran, en términos relativos, menor riesgo y menor
retorno; las de acontecimientos corporativos con limitada exposicion a riesgos del propio
valor (arbitraje en fusiones) muestran retornos y riesgos moderados; por ultimo, las estra-
tegias oportunistas con una mayor exposicién a riesgos especificos (mercados emergentes,
global macro, long/short) suelen obtener mayores retorno y riesgo relativos. De acuerdo con
los indices EDHEG, las estrategias de inversion en titulos en dificultades son las que consi-
guen una ratio de Sharpe mayor.

TABLA4.2  Rentabilidad de los HF segiin estrategia inversora (indices alternativos EDHEC)

ESTRATEGIAS RETORNO ANUAL DESV. ESTANDAR
PROMEDIO DESDE DESDE
ENERO 2001 ENERO 2001 RATIO DE SHARPE

Titulos en dificultades 14,3% 3,8% 2,7
Arbitraje renta fija 7,1% 1,7% 1,8
Mercados emergentes 17,4% 7,7% 1,7
Neutralidad de mercado 6,5% 1,5% 1,7
Event driven 10,8% 4.4% 1,6
Valor relativo 8,1% 3,2% 1,3
Global/macro 8,7% 4,0% 1,2
Fondos de fondos 7,3% 3,5% 0,9
Arbitraje Convertible 7,2% 3,7% 0,9
Arbitraje fusiones 6,3% 3,1% 0,7
Long/Short 7,7% 5,8% 0,6
CTA Global 7,2% 9,2% 0,4
Ventas al descubierto 0,9% 13,4% -0,2

FUENTE: EDHEC RISK, noviembre 2007.

Ademas de las dificultades para obtener una muestra completa y representativa de la indus-
tria y, por consiguiente, una valoracién apropiada de los resultados de la misma, la exposi-
ci6n al riesgo de mercado de un HF es complicada de medir. Cuando se mide en términos
de volatilidad, los HF parecen haberse comportado bien pero también tienen una probabi-
lidad elevada de perder todo su patrimonio que deberia tomarse en cuenta y que las medi-
das convencionales (como la desviacién estindar de los retornos) ignoran. Asimismo, el
contar en sus carteras con titulos de activos no cotizados complica también la valoracién de
la gestion de un HF.

Alfa vs. Beta

En definitiva, valorar la rentabilidad y el riesgo de la industria de los HF no es fécil pero, ade-
mas, los indices utilizados para medirla son puramente informativos y acceder a la rentabi-
lidad del universo existente de HF seria enormemente complicado. Un inversor puede inver-
tir en determinados HF o en fondos de fondos pero no puede invertir en un indice del
universo global de HF —en cambio, disenar una cartera que replicara la rentabilidad del indi-
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ce S&P500 seria relativamente sencillo—. Por ello, lo que importa realmente desde el punto
de vista del inversor es la rentabilidad de cada fondo en particular.

Una medida habitual de la buena gestiéon de un fondo es utilizar estimaciones de lo que se
denomina «alfa», aquella parte de la rentabilidad del fondo que no se explica por el riesgo
«beta» incurrido por el mismo. Un gestor de activos financieros puede obtener rentabilidad
positiva en el mercado de valores de dos maneras: incurriendo en cierto riesgo sistemdtico
—el riesgo conocido como «beta»— por el que el mercado recompensa al inversor con una
prima de riesgo y la razén por la cual los titulos de renta variable (variabilidad conlleva ries-
go) suelen tener una rentabilidad esperada mayor que la deuda publica"; o incurriendo en
ciertos riesgos que son especificos de un activo (o cartera) particular y esperar una recom-
pensa por ello —lo que se conoce como «alfa»—.

A diferencia de «beta», para conseguir «alfa» son necesarias ciertas habilidades o técnicas.
Los gestores de HF parten de la premisa de que la hip6tesis de los mercados eficientes y per-
fectos no se cumple —hipétesis que defiende que en cualquier momento el precio de un titu-
lo refleja toda la informacién publicamente disponible— sino que creen en los errores de
valoracién de los activos (ineficiencias) y sus estrategias se basan precisamente en explotar
dichas discrepancias para batir sistemdaticamente la rentabilidad del mercado. De aqui que
alfa se equipare al valor que el gestor anade al proceso inversor a partir de la identificacién
de dichas ineficiencias. Una empresa gestora de activos no retribuird en demasia a un gestor
que obtiene exclusivamente un retorno basado en riesgo «beta» ya que la misma empresa
podria replicar facilmente dicha rentabilidad invirtiendo en un indice de mercado determi-
nado y sin tener que pagar la prima al gestor. Lo que mds se valorard, en cambio, serd la capa-
cidad del gestor de superar regularmente la rentabilidad del indice en cuestion, es decir, su
capacidad de conseguir aumentar la rentabilidad de la cartera respecto a un indice de refe-
rencia sin incurrir con ello en un riesgo adicional.

En realidad, las fuentes de «alfa» son pocas: principalmente, disponer de una habilidad espe-
cial para identificar activos financieros infravalorados, aunque no son muchos los inversores
que han demostrado poseer tal habilidad de forma consistente; o gestionar activamente una
cartera de inversiones con ayuda, por ejemplo, de complejos modelos de valoracién de activos.

Los HF gozan de ciertas ventajas competitivas para llevar a cabo una gestion activa de sus
inversiones: pueden recopilar informacién mds rapidamente, beneficiarse de un acceso mds
barato a los mercados, o contratar a los mejores analistas y gestores. Se espera, por tanto, que
busquen su valor anadido en la gestion activa y en estrategias que exploten dichas habilida-
des. Por todo ello, hay quien describe los HF como estrategias inversoras cimentadas en la
habilidad de sus gestores y atribuyen la mayor parte de sus beneficios a la habilidad o técni-
ca personal de sus gestores. Los datos sugieren que los HF han conseguido ciertamente un
«alfa» superior a otros fondos de inversién colectiva convencionales”.

14. Véase el Anexo 1 para una descripcion méas detallada de «beta».
15. Ibbotson y Chen (2005) estiman el retorno promedio de una muestra de 3.538 fondos, después de comisiones, en el 9,1% del cual el
3,7% correspondia a «alfa» y el 5,4% a «beta».
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5. Interaccion con los mercados financieros

En sus tiempos como gobernador de la Reserva Federal, Alan Greenspan se refiri6 a las
«inversiones alternativas» —incluyendo los HF— como los «mayores contribuidores a la flexi-
bilidad del sistema financiero». Sin embargo, también hay quien considera a los HF como
una fuente de inestabilidad del sistema, capaces de desestabilizar los mercados.

5.1 Beneficios

Desde el punto de vista de los mercados financieros, los beneficios principales atribuidos a
los HF son los siguientes:

* Proveen de liquidez: dado que a menudo toman posiciones contrarias al resto del merca-
do, contribuyen a aumentar la liquidez y reducen la volatilidad.

« Facilitan el descubrimiento de precios y reducen el coste de capital: la eficiencia de mer-
cado exige que los precios reflejen en cualquier momento toda la informacién de la que
disponen los inversores. Ello requiere asimismo que se puedan explotar las oportunidades
de arbitraje existentes en el mercado. Es necesario, por tanto, que algunos participantes en
el mercado estén dispuestos a incurrir en costes considerables para recopilar informacién
asi como capacitados para posicionarse a partir de dicha informacién y tratar de obtener
un beneficio. Esos movimientos se trasladan a los precios de los activos que, de esta mane-
ra, tienden a reflejar la informacion disponible. La flexibilidad inversora de los HF les per-
mite realizar operaciones de arbitraje que contribuyen al proceso de valoracién correcta de
los activos eliminando posibles desajustes de precio. Por ejemplo, una venta al descubierto
aporta informacion «negativa» sobre ciertos titulos con lo cual facilita la valoracién de los
mismos y reduce el riesgo de sobrevaloracién.

Innovacion financiera y mayor dispersion del riesgo: los HF han contribuido significativa-
mente a acelerar el desarrollo de productos de crédito como derivados y obligaciones de deu-
da colateralizada, y a la titulizacién de un gran ndmero de activos tradicionalmente iliquidos
al haberse convertido en importantes compradores de estos instrumentos. Ello ha contribui-
do a una mayor dispersion del riesgo entre distintas entidades financieras (bancos, HF, FICC,
fondos de pensiones, etc.). Aunque es dificil cuantificar la participacién de los HF en esta
asignacion de riesgos, segtin datos de la Shared Credit Examinations de la Reserva Federal las
fuentes de crédito no bancarias (incluyendo HF) han pasado de mantener el 8% de los prés-
tamos sindicados en EE.UU. en 2001 al 14% en 2006. La disponibilidad de los HF a quedar-
se con activos de alta rentabilidad (pero alto riesgo) ha permitido reducir la exposicién del
sistema bancario a los riesgos de crédito.

5.2 Riesgos

La casi quiebra de uno de sus colosos en 1998, el Long Term Capital Management Fund
(LTCM) —que pas6 de obtener una rentabilidad media anual superior al 40% a perder mds de
1.800 millones de délares en un mes y cuya situacion llevé a la Reserva Federal a intervenir
para evitar que la crisis se extendiera a todo el sistema financiero— hizo patentes los efectos
negativos que los HF pueden infligir sobre la estabilidad del sistema financiero global®.

16. Véase el Anexo 2 para una descripcion mas detallada de dicho episodio de crisis.
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La mayoria de dichos efectos derivan de la interaccion de los HF con los bancos de inversion,
que no s6lo son sus principales intermediarios (véase tabla 5.1) sino que, en muchos casos,
toman posiciones en el mercado similares a las de los HF. La complejidad de dicha interac-
cién y la poca transparencia de muchas operaciones asociadas complican la localizacién del
riesgo y la identificacion de la exposicion de los bancos, e indirectamente del sistema finan-
ciero en general, a las actividades de los HF.

TABLA5.1  Ranking de intermediarios (prime brokers)
(Segiin el % del patrimonio gestionado por hedge funds)

1 Morgan Stanley 22%
2 Bear Stearns 19%
3 Goldman Sachs 17%
4 UBS 7%
5 Credit Suisse 5%
6 Citigroup 4%
7 Merrill Lynch 3%
8 Deutsche Bank 3%
9 Lehman Brothers 2%
10 JP Morgan 2%

NOTAS: Datos de 2005. Porcentaje correspondiente a un total de 2.397 hedge funds en la base de datos Lipper Tass que gestionaban un
total de 497 mil millones de délares a finales de 2005 y utilizaban los servicios de un solo prime broker.
FUENTE: Service Provider Directory & Guide 2006/2007 Edition.

Los principales riesgos asociados a HF son:

* Riesgo de contrapartida: puede que el riesgo del que habldbamos en el apartado de bene-
ficios no se haya dispersado sino transformado en otro tipo de riesgo, el denominado ries-
go de contrapartida. Se trata del riesgo mds importante en el que incurren las entidades
intermediarias al interactuar con HF. Consiste en la posibilidad de que el HF se declare
insolvente en el momento del vencimiento del contrato y, por lo tanto, incumpla las obli-
gaciones contraidas. Asi, por ejemplo, un banco que compra proteccién para un préstamo
via un credit default swap con un HF reduce el riesgo de crédito por el préstamo original
pero incurre en un riesgo de contrapartida con el HF. Una manera de limitar este tipo de
riesgo es con la garantia o margen que los intermediarios requieren a los HE. En caso de cri-
sis, las exposiciones al riesgo interconectadas entre distintas instituciones seria el canal de
contagio en el sistema, lo que podria derivar en una crisis sistémica. Los bancos de inver-
sién y otros intermediarios han mejorado sustancialmente su gestién del riesgo de contra-
partida desde 1998 con lo cual son menos susceptibles de ser sorprendidos por un episodio
similar al de LTCM. Se ha extendido, por ejemplo, el uso de colateral en las transacciones
de derivados OTC (over-the-counter) y una mejor tecnologia también facilita una mejor
gestion del riesgo de contrapartida. Aun asi las autoridades reguladoras contintian pidien-
do un mayor progreso en ese sentido.

* Riesgo de liquidez: riesgo indirecto que se derivaria de la quiebra de un HF significativo o

de un grupo de HF posicionados de forma similar en un mismo mercado ya que en
muchos mercados son proveedores clave de liquidez. Asi pues, si un HF de tamafio consi-
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derable o un grupo de HF operando de forma similar en un mercado determinado se vie-
ran obligados a liquidar sus posiciones para cumplir, por ejemplo, con requisitos de mar-
gen o para evitar pérdidas mayores, ello podria repercutir negativamente sobre la liquidez
del mercado en cuestidn asi como presionar los precios a la baja.

Poder desequilibrante en ciertos mercados a medida que aumenta el nimero de fondos y
su concentracion en dichos mercados: el aumento del nimero de HF y su creciente volu-
men de actividad en los mercados financieros hace que cada vez sean mds los fondos que
persiguen estrategias similares e intentan explotar las mismas oportunidades en determi-
nados mercados. Ello hace temer que, en condiciones adversas, un nimero significativo de
fondos pudieran verse obligados a liquidar simultdneamente sus posiciones y que ello des-
equilibrara los mercados y alterara el proceso de formacién de precios. Ademas, los gesto-
res de HF son a menudo imitados con lo cual el mero rumor de que se estdn posicionan-
do puede arrastrar a otros inversores en la misma direccién (herding). Si otras instituciones
inversoras con mayores recursos que los HF les siguen el impacto puede ser significativo.
Por otra parte, existe la posibilidad de que algunos fondos, con la capacidad para alterar los
precios de los mercados donde operan, pudieran sentirse tentados a incurrir en préicticas
de abuso de mercado.

Cabe senalar que cada afo, muchisimos fondos de inversidn libre entran en quiebra y des-
aparecen sin hacer apenas ruido". Incluso tratindose de un fondo importante, su quiebra
no tiene por qué suponer una amenaza para la estabilidad del sistema financiero global si
ello no repercute sobre la operabilidad de instituciones importantes (como, por ejemplo, el
caso de Amaranth"). Sin embargo, el episodio de LTCM o la reciente crisis subprime demos-
traron que la confianza de los mercados puede tambalearse ficilmente en una situacién de
desinformacion sobre el nivel y la localizacion del riesgo en el sistema financiero.

En vistas de la crisis derivada del episodio LTCM, algunos reguladores vieron con preocupa-
cién la posibilidad de que los bancos de inversién bajo su supervision no evaluaran apropia-
damente su exposicion a riesgo de crédito respecto a determinados HF, sobre todo debido a
la opacidad de la informacién respecto a las operaciones y posiciones de dichos fondos.
Aunque los grandes bancos suelen analizar detalladamente los balances financieros antes de
extender crédito a los HF, otras entidades menores pueden no disponer de la sofisticacién
analitica necesaria para interpretar y entender plenamente los riesgos asociados a la indus-
tria HF y ello puede acarrear riesgos para el sistema dificiles de eliminar.

Aunque los datos sugieren que el apalancamiento de la industria de los HF actual es menor
que hace diez afos y que la gestién del riesgo por parte de los intermediarios ha mejorado,
la preocupacién por posibles riesgos asociados a los HF ha continuado en aumento por
varias razones. Principalmente, por el creciente papel de los HF como contraparte de enti-
dades inversoras y bancarias'’; pero también, por la mayor concentracién en el dmbito ope-
rativo de los HF, y no sélo porque han aumentado en volumen de operaciones o en nime-
ro de entidades sino porque ademads otras instituciones han adoptado estrategias similares a
las de los HF y se posicionan de forma simultdnea en los mercados financieros. Todo ello

17. La Financial Services Authority (FSA) de EE.UU. estima que, en promedio, al menos 20 fondos quiebran cada afio.
18. Véase el Anexo 2.
19. El 12,5% de los ingresos de los bancos de inversiéon provienen de HF (CSFB Research, 2005).
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contribuye a un mayor riesgo sistémico ya que en caso de un shock financiero importante, la
compleja red de exposiciones al riesgo de las distintas partes puede aumentar el riesgo de
contagio y la fragilidad del sistema. Se ha generado, por tanto, un debate sobre si es preciso
regular y supervisar mds estrechamente los HF.

5.3 Regulacion y supervision

Los HF deben comunicar en el folleto inversor distribuido a los clientes informacién sobre la
estrategia que seguirdn y sus objetivos de rentabilidad y riesgo. Asimismo, deben facilitarles
peridédicamente balances financieros auditados. Aparte de estos requisitos, sin embargo, la
regulacién a la que deben someterse es, en general, exigua. Se ofertan de forma privada e indi-
vidualizada, no estan obligados a publicar ni sus balances ni sus posiciones y en EE.UU., por
ejemplo, s6lo deben registrarse en la SEC (el organismo equivalente a la CNMYV espaiiola) si
superan un nimero determinado de inversores. Sin embargo, el cambio de patrén en el tipo
de inversor y la mayor complejidad y opacidad de la red de exposiciones al riesgo entre HF y
sus intermediarios, ha alimentado presiones para limitar la libertad reguladora de la que
gozan los HF.

* Proteccion de los inversores: hasta la fecha no se ha considerado necesaria una regulacién
mds estricta de los HF, sobre todo por estar limitados a un tipo de inversor que se consi-
dera capacitado para defenderse por si mismo. Sin embargo, el cambio de patrén en el tipo
de inversor, con un mayor peso de inversores institucionales e inversores individuales
menos sofisticados a través de la proliferaciéon de FHF, ha reabierto el debate acerca de la
necesidad de establecer unas normas adicionales de proteccién del inversor.

Riesgo sistémico (estabilidad de los mercados): la proteccion del inversor no es el Gnico
argumento utilizado para apretar las tuercas a los HF. Aunque éstos no son participes direc-
tos del sistema bancario, muchos bancos de inversién e instituciones financieras estdn pres-
tando dinero a HF con lo cual una quiebra en el sector podria impactar sobre el sistema
financiero en su conjunto. Los reguladores intentan evitar amenazas sistémicas en los mer-
cados financieros mediante los requisitos de margen y limites a la exposiciéon de intermedia-
rios financieros a clientes individuales. Todas esas regulaciones conciernen fundamental-
mente las relaciones de HF con bancos de inversion u otros intermediarios financieros.
Aunque los bancos de inversién intentan evaluar y controlar constantemente su exposicién
a riesgos de crédito asociados a HF, el intenso uso de derivados por parte de estos dltimos
dificulta la obtencion de informacién y la evaluacion de dichos riesgos. Por tanto, si la auto-
ridad monetaria corre el riesgo de verse obligada a actuar debido a la crisis de algin HF
(como ocurrié en 1998), hay quien cree que ello es motivo suficiente para que los bancos
centrales supervisen y regulen dicha industria. La internacionalizacién del crédito de los HF
complica atin mas la escena ya que el ente regulador de un pais puede conocer la exposicién
de sus bancos a los HF y el de otro pais el de los suyos pero puede que ni uno ni otro conoz-
can el del otro pats, con lo cual es dificil valorar correctamente los riesgos que soporta el sis-
tema financiero a escala global.

Integridad de los mercados: otro de los argumentos que podria justificar una mayor regu-
lacién de la industria HF seria el temor a que las actividades de los HF puedan contribuir
a desestabilizar los precios en determinados mercados en los cuales los HF mantienen una
posicién dominante (elevada cuota de mercado) y son importantes proveedores de liqui-
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dez. En EE.UU. y Reino Unido, los HF estan sujetos a regulaciones disefiadas para detectar
a participantes individuales que intentan dominar o manipular ciertos mercados. En
EE.UU,, por ejemplo, deben informar sobre posiciones elevadas en los mercados de divi-
sas a través del Sistema de la Reserva Federal.

+ Comportamiento impropio en activismo accionista: hay quien considera que otro argu-
mento valido para exigir una mayor supervision de la industria HF es la excesiva influen-
cia que ejercen estos fondos en la gestién de compaiiias cotizadas, pues algunos HF persi-
guen objetivos a corto plazo que podrian resultar contraproducentes para el futuro de la
empresa.

Las alternativas de regulacion que se barajan son tres: regular directamente los HF; regular-
los indirectamente regulando a sus contrapartes o apelar a la autoregulacién impulsando
una mayor revelacién de informacién y transparencia. La transparencia contribuiria a dis-
ciplinar la toma de riesgo de ciertas actividades de los HF e informaria a los mercados sobre
el posible impacto del posicionamiento de distintos HF.

Con todo, los beneficios de una mayor transparencia no estan garantizados ya que la rapi-
dez con la que los HF cambian posiciones otorgaria a cualquier informacién un desfase tem-
poral que la haria poco util. Por otro lado, parte de la contribucién de los HF a una mayor
eficiencia de los mercados financieros se debe a su capacidad de obtener y poder hacer uso
de informacién no publica y una exigencia de mayor transparencia reduciria sus incentivos
a buscar esa informacién, menoscabando su efecto positivo sobre la eficiencia. Por lo tanto,
cualquier cambio regulador deberia sospesar costes y beneficios.

A pesar de que el debate continta vivo, todo apunta a que la tendencia es efectivamente
hacia un mayor control regulador. Segin la Divisién de Supervisién Bancaria y Regulaciéon
de la Reserva Federal, dada la enorme complejidad de crear un sistema de supervisién glo-
bal de los HF, la responsabilidad recae sobre los bancos de inversién que gestionan y conce-
den los fondos a los HF para que éstos se apalanquen®. Aunque la situacién parece haber
mejorado notablemente en el dltimo decenio, las instituciones supervisoras y los participes
en el mercado deben continuar supervisando las practicas de gestion del riesgo de contra-
partida, asi como la infraestructura, para evitar episodios como LTCM 1998 o lo que del
mismo se hubiera podido derivar de no haber intervenido la Reserva Federal.

20. Cole, R.T., Feldberg, G.y D. Lynch (2007).
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6. Conclusiones

Los HF acaban de cumplir su primer afio en Espafia pero sus origenes se
remontan a mediados del siglo pasado. Desde entonces, la industria no ha
dejado de crecer y en 2007 cuenta en todo el mundo con 9.000 fondos que
gestionan 1,8 billones de dodlares, equivalentes al 13% del PIB de EE.UU.

Alfred W. Jones fund¢ el primer hedge fund en 1949, juntando 40.000 ddlares de su propio
bolsillo y 60.000 délares ajenos y, desde entonces, la industria de los HF no ha dejado de cre-
cer. En los tltimos veinte anos se ha pasado de contar con unos cuantos fondos en manos
de célebres virtuosos —como George Soros o Julian Robertson— a miles de ellos operando en
un heterogéneo universo de estilos inversores, activos y mercados. En términos relativos, sin
embargo, su peso es todavia modesto; los fondos de inversiéon convencionales en EE.UU.
controlaban a finales de septiembre de 2007 un patrimonio seis veces mayor.

A pesar de su creciente relevancia, la opacidad que caracteriza a los HF —por la
carencia de cifras oficiales y la escasa regulacion a la que estan sometidos— y la
complejidad de las operaciones que llevan a cabo los convierten en una de las
figuras mas enigmaticas de la escena financiera actual.

Es atin muy poco lo que se sabe sobre este tipo de fondo de inversién colectiva y su diversi-
dad actual complica ain mds su caracterizacion. Sin embargo, mantienen ciertas caracteris-
ticas tipicas de los HF originales: la remuneraciéon de su gestor estd condicionada,
en parte, a los resultados del fondo; mantienen su acceso restringido a inversores sofistica-
dos y, por tal motivo, estdn sujetos a escasa regulacion y supervision; y disponen por ello de
una gran flexibilidad estratégica que les permite llevar a cabo estrategias muy distintas a las
de los fondos de inversién convencionales.

Esa opacidad y la compleja red de exposiciones entre los HF y sus intermediarios
financieros han despertado cierto temor sobre el riesgo sistémico que podria
derivarse de la crisis de un HF y ello ha alimentado presiones para una
supervision y regulacion mas estrictas de sus actividades. De todas maneras, no
existe consenso en este punto. Lo que parece claro es que cualquier restriccion
adicional a la libertad estratégica de la que gozan actualmente deberia sopesar
adecuadamente costes y beneficios.

La preocupaciéon ha aumentado sobre todo a raiz del espectacular crecimiento de los HF en
el ultimo decenio y a su mayor peso en algunos mercados. Sin embargo, no todo el mundo
coincide en que una mayor regulacién sea el camino a seguir. El principal argumento de los
que disienten parte de dos premisas bdsicas: primero, que los HF no sélo aportan riesgos
sino también beneficios al sistema financiero; segundo, que los incentivos que les conducen
a desempenar esas funciones dependen crucialmente de la opacidad y la libertad estratégica
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que su escasa regulacion les permite. Mediante operaciones de arbitraje, contribuyen a valo-
rar correctamente los activos mientras que su flexibilidad estratégica les permite ofrecer
innovadoras oportunidades de diversificacién y tomar riesgos que otras instituciones prefie-
ren evitar. Todo ello puede derivar en mercados mas eficientes y completos y en una mejor
asignacion del riesgo.
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Anexo 1: Glosario

«Alfa»: medida de la rentabilidad de un fondo que se atribuye a la habilidad del gestor del
fondo y no a la evolucién general del mercado.

Analisis bottom-up: andlisis de fundamentos con enfoque ascendente, es decir, desde el nivel
micro al macro.

Analisis top-down: enfoque que parte de un andlisis de fundamentos de forma descenden-
te, es decir empezando desde la perspectiva macro y acabando en los resultados empresariales
(micro), intentando predecir cémo acontecimientos politicos 0 macroecondmicos globales
afectardn el valor de determinados instrumentos financieros.

«Betan: el coeficiente «beta» mide la volatilidad del precio de una accién en relacién a la vola-
tilidad media del mercado de valores de referencia. Una accién con un coeficiente «beta» de 1
se moverd, en promedio, siguiendo la media del mercado. Una accién con una «beta» negati-
va se mueve, en promedio, en sentido opuesto al del mercado. Un coeficiente «beta» altamen-
te positivo (mayor que 1) significa que la accién es arriesgada pues es de prever que el valor
de la accién aumente mds que la media de mercado en un mercado alcista y que disminuya
mds que dicha media en un mercado bajista. El mercado suele recompensar el riesgo con una
prima de riesgo de modo que «beta» se emplea también como una medida de la rentabilidad
de una cartera atribuible a la evolucién general del mercado de referencia. Cabe sefialar que
un coeficiente «beta» positivo y menor que uno no significa que el titulo esté libre de riesgo;
simplemente indica que su exposicién al mercado es baja. Una volatilidad elevada y un coefi-
ciente «beta» pequeno indican que el riesgo del titulo no es consecuencia de las oscilaciones
de mercado sino que es totalmente especifico.

Contratos a plazo (forwards): constituyen la forma mds bdsica de contrato derivado over-
the-counter (OTC). Son acuerdos de compraventa de una cantidad de un activo determina-
do en una fecha futura y a un precio predeterminado al firmar el contrato. Los contratos a
plazo ni se valoran en el mercado diariamente ni requieren ningtn tipo de margen o flujo
de efectivo.

Credit default swap: es un contrato financiero bilateral OTC segtn el cual el vendedor se
compromete a compensar al comprador en caso de que éste incurra en una pérdida econd-
mica como consecuencia de un determinado acontecimiento de crédito (bancarrota, liqui-
dacidn, falta de pago por la entidad de referencia, reestructuracién de deuda, degradaciéon
de la calificacion de la empresa por las agencias de calificacién™') definido en el contrato en
relacién a un instrumento determinado (préstamo, bono, etc.) a cambio de una prima ini-
cial o periddica.

Equity default swap (EDS): otro derivado de crédito que también supone un intercambio
de proteccién entre dos partes pero en este caso el objetivo es protegerse de una posible pér-
dida de valor de las acciones de una compania.

21. Moody’s, S&P, FitchRatings entre otras.
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Futuros: contratos similares a los «contratos a plazo» pero con la diferencia que se negocian
en una bolsa o mercado organizado. A diferencia de las opciones, obligan a las partes con-
tratantes a comprar o vender una cantidad de bienes o valores («activo subyacente») en una
fecha futura y determinada, y con un precio establecido de antemano.

Intermediario principal (prime broker): entidad que presta una serie de servicios a los HF
como préstamos de valores para sus ventas al descubierto, labores de custodio, compensa-
cién y liquidacion, financiacién o provisién de tecnologia.

Marca de agua (high water mark): practica utilizada al fijar las comisiones del gestor de un
fondo segun la cual el gestor s6lo cobrard la comisién por resultados cuando, por ejemplo,
el valor del fondo haya recuperado cualquier pérdida pasada o superado su maximo valor
anterior.

Margen: para abrir una cuenta de margen en una empresa broker y asi poder comprar o ven-
der al descubierto, el fondo debe depositar un margen minimo o requisito de margen antes
de llevar a cabo la operacidn. Este requisito supone, en general, un simple formalismo para
los HF ya que, para ellos, representa una cantidad de efectivo relativamente pequena. Mien-
tras el margen minimo es el requisito para abrir la cuenta, el margen inicial es la cantidad
exigida para efectuar una determinada compra de titulos a crédito. Asi pues, si el margen ini-
cial exigido es del 35% significa que el maximo crédito que el HF puede obtener del interme-
diario principal para efectuar una compra de titulos por valor de 100 délares es de 65 déla-
res; 35 ddlares debe ponerlos de su propio capital. En EE.UU. es la Reserva Federal quien fija
el porcentaje de margen inicial. El porcentaje actual, fijado en 1974, es del 50%. En 1920, era
del 10% lo cual contribuy6 a elevados niveles de apalancamiento y a las condiciones de ines-
tabilidad del mercado de valores que acabaron con la crisis de la bolsa de 1929. Por otro lado,
el margen de mantenimiento es la cantidad minima de fondos que el inversor debe mante-
ner en su cuenta de margen mientras mantenga posiciones al descubierto y se fija en un por-
centaje del valor de mercado total de los titulos dispuestos al descubierto. En EE.UU. el mini-
mo fijado es del 25%. Dado que el valor de las posiciones al descubierto varia cada dia, las
variaciones afectan diariamente la cuenta de margen y sus distintos margenes. Cuando el
valor de la cuenta de margen cae por debajo de su margen de mantenimiento, el HF recibe
una peticion de cobertura suplementaria, es decir, una demanda de garantias adicionales. El
HF puede optar por satisfacer la peticién y depositar mas efectivo o titulos («variacién de
cobertura») en la cuenta de margen hasta cumplir de nuevo con el requisito de margen de
mantenimiento o bien por vender parte de sus posiciones al descubierto para reducir el mar-
gen de mantenimiento. Aunque las instituciones reguladoras son quienes fijan los mérgenes
exigidos, las entidades de corretaje siempre pueden ser mds exigentes y, de hecho, suelen ser-
lo aunque discriminando entre clientes en funcién de sus activos o estilo inversor.

Opciones: contratos negociados, privadamente o en una bolsa o mercado organizado, que
otorgan al comprador el derecho, aunque no la obligacion, de comprar (call option) o ven-
der (put option) una cantidad determinada de un activo subyacente a un precio fijado (stri-
ke price). Dado que una opcién es un derecho y no una obligacién, el comprador de la
opcién debe pagar un precio al vendedor (writer) por la adquisiciéon del derecho —la prima
de opcién—. La prima dependerd de la relacion entre el precio de la opcién y el del activo
subyacente, de la volatilidad de este tltimo, del tipo de interés y del periodo de tiempo dis-
ponible para ejecutar la opcion.
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Over-the-counter (OTC): es una negociacion bilateral de instrumentos financieros (accio-
nes, bonos, materias primas, swaps o derivados de crédito). Este tipo de negociacion se rea-
liza privadamente fuera del 4mbito de los mercados organizados. Un contrato OTC es un
contrato en el cual las dos partes se ponen de acuerdo sobre las modalidades de liquidacién
del instrumento. Los derivados OTC negociados entre instituciones financieras suelen
tomar como marco las cladsulas del International Swaps and Derivatives Association
(ISDA). Entre instituciones espafolas o entre instituciones espafolas y particulares suele
firmarse el contrato CMOF. El CMOF o Contrato Marco de Operaciones Financieras es un
contrato que regula las condiciones que rigen un contrato de derivados financieros.

Periodo de cierre (lock-up period): periodo de tiempo durante el cual el inversor no puede
retirar su inversion del fondo.

Promotor: se ocupa del marketing del fondo y de los servicios a los clientes.

Ratio de Sharpe: ideada a mediados de los sesenta por el premio Nobel en economia
William Sharpe, esta ratio continua siendo la medida de rentabilidad ajustada por riesgo que
mds se utiliza en el entorno financiero. Mide el exceso de rendimiento por unidad de riesgo
de un fondo y se calcula dividiendo el exceso de rendimiento por la volatilidad:

Ratio Sharpe. = (R.-R) / o,

R.es la rentabilidad media de la cartera C; R es la rentabilidad de un activo sin riesgo, y o
es la desviacion estdndar. Tanto las rentabilidades como la volatilidad suelen darse en cifras
anuales con lo cual la ratio Sharpe también suele reportarse en términos anuales. Una mayor
ratio indica que la rentabilidad esperada del fondo es alta en relacién a la volatilidad del mis-
mo.

Riesgo de contrapartida: riesgo en que incurre cada una de las partes firmantes de un
contrato respecto al posible incumplimiento de la otra parte de los términos establecidos
en el contrato.

Swap o permuta financiera: es un contrato por el cual dos partes se comprometen a inter-
cambiar una serie de cantidades de dinero en fechas futuras. Aunque, en general, cualquier
intercambio futuro de bienes o servicios (entre ellos el dinero) referenciado a una variable
observable puede considerarse un swap, los intercambios de dinero futuros suelen estar refe-
renciados a tipos de interés fijos o variables —~denomindndose interest rate swap-. Por ejem-
plo, la empresa A, que obtuvo un préstamo bancario a un tipo de interés variable porque los
préstamos a tipos de interés fijo ofrecian precios poco atractivos, puede preferir un pago fijo
porque le es mas facil de cubrir con un flujo de ingresos fijos. La empresa B, en cambio, pue-
de desear cambiar su obligacién a pagar un tipo de interés fijo por otra a interés variable
para beneficiarse de una caida de tipos de interés. En un swap simple, la empresa A pagaria
una cantidad determinada de dinero a fin de intercambiar su obligacién de efectuar pagos
durante un periodo determinado sobre una determinada cantidad nocional al x% sobre el
euribor por la obligacién de la empresa B a pagar intereses sobre dicha cantidad nocional a
un tipo de interés fijo.
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Anexo 2: HF en tiempos de crisis

LTCM 1998

El HF Long Term Capital Management (LTCM) fue fundado en 1994 por John Meriwether,
una leyenda en Wall Street, antiguo vicepresidente de Salomon Brothers y fundador de su
departamento de arbitraje. Entre su consejo directivo, LTCM contaba ademds con Myron
Scholes y Robert C. Merton, que en 1997 compartirian el premio Nobel en economia con
Fischer Black por desarrollar, entre otros logros, la famosa férmula Black-Sholes para valo-
rar opciones. David Mullins, antiguo vicedirector del Board of Governors del Sistema de la
Reserva Federal americano, también formaba parte de los 16 socios de LTCM, asi como
varios destacados analistas de arbitraje que dejaron Salomon Brothers para trabajar en
LTCM o académicos como Eric Rosenfeld, que se unié a LTCM tras abandonar su puesto
en Harvard. En definitiva, LTCM se estrenaba con un capital copioso, un equipo de traders
expertos y dos académicos estelares que pretendian aplicar los modelos teéricos méds sofisti-
cados al negocio financiero. Asi pues, a pesar de que la aportaciéon minima al fondo era de
10 millones de ddlares y que las comisiones estaban muy por encima de lo habitual (cobra-
ban un 25% sobre resultados y un 2% por activos gestionados), consiguieron atraer un capi-
tal inicial de 1.250 millones de ddlares, superando en ese momento cualquier otra aporta-
cién inicial a un HF.

Todo ello contribuy6 a alimentar la idea de que la compaiiia lograria beneficios extraordi-
narios utilizando conocimientos y técnicas exclusivas. El mismo Scholes resumio su estrate-
gia con una metdfora célebre: afirmé que LTCM sacaria dinero de su actuacién como una
aspiradora, succionando «nickels» (denominacién coloquial de la moneda de 5 centavos
americana) de donde el resto no los podria ver. En la practica la estrategia consisti6 en arbi-
traje en renta fija con elevado apalancamiento: mediante técnicas cuantitativas y modelos
muy elaborados, bases de datos extensas y asesorados por expertos teéricos, el fondo busca-
ba oportunidades de arbitraje en los mercados de renta fija y se posicionaba en el mercado
de modo que, cuando dichas ineficiencias fueran eliminadas a través del reajuste del merca-
do, ellos obtendrian beneficios. En teoria, las posiciones de LTCM acarreaban un riesgo de
mercado minimo ya que cualquier posicion larga era compensada por una posicion corta en
un instrumento similar o un derivado del mismo. De acuerdo con el modelo de Merton, el
riesgo podia reducirse a cero aunque, en la practica, algunos de los supuestos del modelo no
se cumplian y por lo tanto no era cero (como bien demostraron los acontecimientos poste-
riores). En cierto sentido, el éxito de LTCM se fundaba en adelantarse a otros inversores que
hallarfan mds tarde las mismas oportunidades de mercado que ellos y cuya intervencién
moveria el mercado hacia el reajuste, y en la direccién de intercambio anticipada por LTCM,
favoreciendo su beneficio. Dado que dichas oportunidades eran mayoritariamente pequefias
en cuantia econémica, LTCM necesitaba tomar posiciones de gran magnitud, mediante altos
apalancamientos, para generar un adecuado rendimiento.

LTCM oper6 desde 1994 y hasta su liquidacién a principios de 2000. En sus primeros afios
cosechd éxitos extraordinarios. Su rentabilidad anual bruta fue del 28%, 59% y 57%, en
1994, 1995 y 1996, respectivamente. Mientras que un délar invertido en LTCM durante este
periodo habria resultado en una posicién neta de aproximadamente 3,50 délares, el mismo
dolar invertido en el indice S&P 500 se habria saldado en una posicién neta de 1,60 délares.
En 1997, sin embargo, el fondo sufri6 un retroceso y su rendimiento fue sélo del 17% ver-

I "laCaixa’ DOCUMENTOS DE ECONOMIA "la Caixa” N.° 09 FEBRERO 2008

EL ENIGMATICO MUNDO DE LOS HEDGE FUNDS: BENEFICIOS Y RIESGOS

31



EL ENIGMATICO MUNDO DE LOS HEDGE FUNDS: BENEFICIOS Y RIESGOS

32

sus un 31% del indice S&P. En ese punto los activos del fondo sumaban 120.000 millones de
ddlares mientras su capital era de 7.300 millones (un apalancamiento de 16,4 a 1) y los ges-
tores del fondo decidieron en primer lugar, y para tranquilizar los 4nimos de sus inversores,
devolverles 2.700 millones del capital aunque manteniendo sus posiciones —lo cual aumen-
t6 el apalancamiento a 25 a 1-. Ademads, LTCM cambi6 de estrategia y se aventuré en otros
estilos inversores en los cuales no tenia tanta experiencia: opciones, arbitraje en fusiones,
intercambios direccionales en varios mercados, etc. Por ejemplo tomaron posiciones en
opciones cuyo valor de mercado dependia de la volatilidad del titulo subyacente. Cuando la
volatilidad se situ6 por encima de sus valores histéricos LTCM se posicion6 de tal manera
que obtendria beneficios si la volatilidad se reducia.

En dltimo término las volatilidades efectivamente bajaron, pero a corto plazo estas posicio-
nes situaron LTCM al borde de la quiebra. Después de la crisis asidtica de 1997, la mayoria
de los mercados financieros se mantenian inestables y LTCM no consiguid superar el bache.
En mayo de 1998 la rentabilidad neta del fondo cay6 un 6,42%, en junio un 10,14% y la
situacion se agravo aun mads en julio cuando Salomon Brothers decidié de repente liquidar
sus posiciones en el negocio de arbitrajes, en el que LTCM tenia posiciones muy similares, y
el fondo perdié un 10% en un mes. El panorama de LTCM se oscurecié atiin mds en agosto
cuando Rusia devalug el rublo y se declar6 insolvente para pagar su deuda soberana, deses-
tabilizando los mercados. A principios de 1998, LTCM se posiciond de acuerdo con el crite-
rio de que ciertas inversiones liquidas de calidad estaban sobrevaloradas respecto a otras
inversiones menos liquidas o de peor calidad. Asi, por ejemplo, LTCM aposté por la elimi-
nacién de diferenciales en tipos de interés. Lo normal es suponer que los mercados estable-
cen cierto equilibrio entre dichos tipos y cuando se desvian es de esperar un reequilibrio. Lo
que ocurrid, sin embargo, con la desestabilizacion de los mercados en 1998 fue que los inver-
sores buscaron desesperadamente inversiones seguras por lo cual evitaron mercados impre-
decibles y apostaron por activos de calidad, atin a pesar de los elevados diferenciales en acti-
vos mds arriesgados. Para LTCM, que habia apostado por un reequilibrio, fue un desastre y
casi entrd en quiebra.

A finales de agosto de 1998 habia perdido 1.850 millones de délares y su capital se situaba
en 2.300 millones lo cual, al no ir acompafiado de una reduccién de cartera, que alcanzaba
por entonces 107 mil millones de ddlares, disparé su apalancamiento hasta niveles alarman-
tes —se situd en 45 a 1—, especialmente en tiempos voldtiles como los del momento. Las tres
primeras semanas de septiembre, su capital se desmoroné y alcanzé los 600 millones con un
valor en activos de 80 mil millones. El 2 de septiembre los socios de LTCM mandaron un fax
a sus inversores reconociendo los problemas del fondo y solicitando mds capital para explo-
tar lo que describian como oportunidades atractivas de arbitraje. No hubo respuesta por
parte de los inversores y la carta aparecié en Internet de modo que los problemas del fondo
trascendieron a la luz pablica. Era muy dificil convencer a alguien para que comprara LTCM
y fue entonces cuando la Reserva Federal decidié intervenir. El 20 de septiembre, una dele-
gacion de la Reserva Federal de Nueva York y el Tesoro americano visité LTCM para evaluar
la situacién.

Tal y como se desveld en un informe posterior del gobierno americano, la situacion era real-

mente preocupante —un délar invertido en marzo de 1994 en LTCM valia en diciembre de 1998
10 centavos de ddlar—. Dada la magnitud de la cartera de LTCM, su elevado apalancamiento y
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su complicado engranaje de operaciones con otras instituciones de Wall Street, una eventual
liquidacién del fondo podia haber desestabilizado la mayoria de los grandes mercados.

Goldman Sachs, AIG y Berkshire Hathaway se ofrecieron entonces para comprar el fondo
por 250 millones de délares e inyectar 3.750 millones en capital nuevo. El fondo seria ope-
rado por Goldman Sachs. La oferta, puramente comercial al comprar el fondo por debajo de
su valor, fue rechazada por los socios de LTCM, pues les habria evitado la quiebra pero les
habria costado el resto de su capital y sus puestos de trabajo y ademads crefan poder obtener
una mejor oferta de la Fed. Y asi fue. El 23 de septiembre, a fin de evitar un colapso de
dimensiones considerables de los mercados financieros, un consorcio de 14 bancos, acree-
dores de LTCM, liderados por la Reserva Federal de Nueva York coordinaron una operacién
de rescate por la cual ofrecian comprar el 90% del fondo por 3.650 millones de délares. Con
este capital y con lo que quedaba del capital del fondo (350 millones) consiguieron alcanzar
los 4.000 millones y retornar la ratio de apalancamiento a 25:1. Los gestores mantenian el
10% (400 millones), la gestion y las comisiones.

El rescate de LTCM puede verse como una reorganizacién de bancarrota semioficial donde
sus mayores acreedores pasaron a ser propietarios esperando salvar el méximo de valor posi-
ble. Fueron muchos los que criticaron la intervencién de la Reserva Federal defendiendo que
deberia haberse resuelto por si solo y no con intervencién gubernamental: si lo que persigue
la RF es promover la estabilidad de los mercados, deberia asegurarse de alinear los incenti-
vos de los participes en el mercado de tal forma que procuren por su propia salud financie-
ra sin contar con el rescate de las autoridades monetarias. Sin embargo, la Reserva Federal
justificé su intervencion aludiendo al riesgo de que una quiebra potencial del fondo hubie-
ra podido desencadenar una crisis en los mercados financieros®. Por su parte, los acreedo-
res encontraban justificacion en el hecho de que las pérdidas financieras que hubieran sufri-
do de desencadenarse tal crisis hubieran podido exceder con creces las pérdidas por el
impago de la deuda concedida a LTCM. Al final LTCM sobrevivié el tiempo suficiente para
saldar su deuda pero a principios de 2000 fue liquidado.

Después de la experiencia LTCM, fueron varios los bancos que tomaron medidas para reducir
sus riesgos de contrapartida e impusieron, entre otras medidas, demandas de margen mas ele-
vadas para sus préstamos a HF. Los HF, a su vez, también redujeron su apalancamiento. No es
obvio que el episodio ITCM aporte motivos suficientes para estrechar la regulacién y supervi-
sion de los HF. Ello depende de si dicho episodio fue un hecho puntual o es, en cambio, indi-
cativo de los peligros que la industria de los HF impone sobre el sistema financiero global.

AMARANTH, 2004

Amaranth Advisors LLC era un HF americano que gestionaba un patrimonio de mds de
9.000 millones de délares en activos y cuyo desplome en septiembre de 2006 representé el
mayor colapso —en términos de capital— de la historia de la industria de los HF desde el epi-
sodio de LTCM: en una sola semana perdié practicamente 6.000 millones de délares. Dos de
los fondos de la gestora perdieron mds de un 50% en una semana debido a una apuesta falli-
da: los gestores creian que el precio del gas natural iba a subir, pero cayé un 12%.

22. 17 contrapartes, mayoritariamente grandes bancos, podrian haber perdido un total entre 3 y 5 mil millones de délares si LTCM no
hubiera sido salvado (Ferguson y Laster, 2007).
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Fundada por Nicholas Maounis con base en Greenwich (Connecticut, EE.UU.), atn siguien-
do un estilo inversor multiestrategia, el arbitraje de convertibles representaba su mayor
fuente de beneficios. A principios de los 2000, aumenté progresivamente el nimero de fon-
dos HF operando en arbitraje de convertibles con lo cual las oportunidades de beneficio no
s6lo se redujeron sino que eran mds dificiles de identificar.

Asi pues, en 2004 y sobre todo 2005 el fondo habia desplazado gran parte de su negocio al
mercado de materias primas energéticas y explotaba diferenciales en el mercado de gas natu-
ral, apostando mediante instrumentos derivados por la subida del precio del gas natural. En
2005 obtuvo con ello enormes beneficios, especialmente a raiz de los dafnos acarreados por
el huracan Katrina en la industria productora y refinadora de petréleo y gas natural. Espe-
rando repetir, el fondo tomo posiciones apalancadas apostando por un aumento del diferen-
cial entre el precio de los contratos futuros de gas natural en marzo 2007 y marzo 2008 en
relacién al precio de los contratos de abril 2007 y abril 2008 (largos en contratos de marzo
y cortos en contratos de abril). Pero no ocurri6 asi. El diferencial entre los futuros de mar-
zo y abril de 2007, por ejemplo cay6 de 2,49 ddlares en agosto de 2006 a 0,58 en septiembre.
Este declive fue catastr6fico para Amaranth que perdi6 6.500 millones de délares, mas del
65% de sus activos. Las pérdidas se amplificaron por el alto nivel de apalancamiento de
Amaranth.

Esas pérdidas no representaron una amenaza para los mercados financieros como la que
habia impuesto la crisis de LTCM pero si acarrearon una mayor presién sobre la SEC para
regular la industria de los HF. Cabe senalar que la apuesta de Amaranth era probablemente
mds arriesgada que la de LTCM ya que no se fundaba en regularidades historicas, al ser muy
dificil predecir cambios en el valor de futuros de un mes a otro. A finales de septiembre, el
fundador de Amaranth comunicé a los inversores la suspension del fondo y el 1 de octubre
encargd a Fortress Investment Group la liquidacién de sus activos. En julio de 2007, la
Comisién de Intercambio de Futuros de Bienes (CFTC) levant6 cargos en contra de Ama-
ranth y su principal trader en energia, Brian Hunter, por intentar manipular el precio de los
futuros de gas natural incluyendo falsas afirmaciones al New York Mercantile Exchange
(NYMEX).

Los fondos conocidos como global/macro, como los de Amaranth, son los que han perjudi-
cado la reputacion del sector porque toman posiciones direccionales, es decir, apuestan por
la direccién del mercado en uno u otro sentido, ademds de utilizar de forma generalizada el
apalancamiento para amplificar sus apuestas, aun con el riesgo de equivocarse en la direc-
ci6én invertida. Sin embargo, este tipo de fondo direccional representa una proporcién mino-
ritaria del total del sector mientras que la mayoria utiliza estrategias que tratan de eliminar
el riesgo de mercado, con lo que el riesgo del fondo se concentra en aspectos como la habi-
lidad del gestor, su capacidad tecnoldgica o su operativa. Ademas, lo que hacen muchos fon-
dos es gestionar el riesgo, no los activos, por lo cual su volatilidad puede ser mucho menor
a la de algunos de los indices de referencia basicos como el S&P 500.
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